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STANOWISKO ZARZADU ENERGA SPOELKA AKCYJNA Z DNIA 28
STYCZNIA 2020 R.

Dotyczace: wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji Energa Spolka
Akcyjna ogloszonego 5 grudnia 2019 r. przez POLSKI KONCERN
NAFTOWY ORLEN Spélka Akceyjna

Zarzad spoltki Energa Spétka Akeyjna z siedziba w Gdansku (,Spolka”), na podstawie
art. 80 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spétkach publicznych
(Dz. U. z 2019 r., poz. 623, z pbézn. zm.) (,Ustawa”), niniejszym przedstawia
stanowisko Zarzadu w odniesieniu do wezwania ogloszonego 5 grudnia 2019 r. przez
spotke POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN Spoétka Akcyjna z siedzibg w Plocku
(»Wzywajacy”, ,PKN ORLEN”) do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spolki,
uprawniajacych do wykonywania lacznie 558.995.114 (piecset piecdziesigt osiem
milionow dziewieéset dziewiecdziesiat pieé tysiecy sto czternaécie) glosobw na Walnym
Zgromadzeniu Spoiki (,WZ”), stanowigcych 100% (sto procent) ogoélnej liczby glosow
na WZ oraz reprezentujacych 100% (sto procent) kapitalu zakladowego Spolki
(,Wezwanie”).

I. Wezwanie
Zgodnie z treScia Wezwania:
o Wzywajacy zamierza nabyc¢:

o 269.139.114 akcji zwyklych na okaziciela serii AA, gdzie 1 akcja serii AA
daje prawo do 1 glosu na WZ, uprawniajacych lgcznie do 269.139.114
glosow na WZ, dopuszczonych i wprowadzonych do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow Warto$ciowych w
Warszawie S.A. oraz zdematerializowanych i oznaczonych przez
Krajowy  Depozyt  Papierow  Warto$ciowych  S.A.  kodem
PLENERGo00022 (,,Akcje Zdematerializowane”), oraz

0 144.928.000 niezdematerializowanych akcji imiennych serii BB,
uprzywilejowanych co do prawa glosu na WZ, gdzie jedna akcja serii BB
daje prawo do 2 gloséw na WZ, uprawniajacych lacznie do 289.856.000
gloséw na WZ, ktére uprawniaja lacznie do wykonywania 558.995.114
(pietset piecdziesiat osiem milionéw dziewieéset dziewiecdziesiat pieé
tysiecy sto czternascie) gloséw na WZ, stanowigcych 100% (sto procent)
ogolnej liczby glosdw na WZ oraz reprezentujacych 100% (sto procent)
kapitalu zakladowego Spoiki.

e Na dzien ogloszenia Wezwania, Wzywajacy ani podmioty zalezne wobec
Wzywajacego nie posiadaja zadnych akcji Spoélki. Nie istnieja podmioty
dominujace wobec Wzywajacego.
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Wzywajacy nie jest strona porozumienia, o ktébrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5
Ustawy.

Wezwanie jest uzaleznione od spelnienia warunkéw prawnych uzyskania przez
Wzywajacego (bedacego jednocze$nie podmiotem nabywajacym akcje)
bezwarunkowej decyzji Komisji Europejskiej (lub innego wlasciwego organu
antymonopolowego) w przedmiocie zgody na dokonanie koncentracji
polegajacej na przejeciu kontroli nad Spotka. Wzywajacy wedlug swojej
najlepszej wiedzy oczekuje, ze warunek ten zostanie spelmiony do ostatniego
dnia przyjmowania zapisoéw, tj. do 9 kwietnia 2020 r. Data ta moze zostaé
przedluzona jednokrotnie lub wielokrotnie o czas niezbedny do ziszczenia sie
warunku prawnego nabycia akcji w Wezwaniu lub otrzymania wymaganego
zawiadomienia o braku zastrzezen wobec nabycia akcji lub decyzji wlasciwego
organu o udzieleniu zgody na nabycie akeji lub decyzji o udzieleniu zgody na
dokonanie koncentracji przedsiebiorcow, jednak nie wiecej niz do 120 (stu
dwudziestu) dni, o ile powyzszy warunek nie zostanie spelniony w pierwotnie
przewidywanym terminie. Termin przyjmowania zapisow moze réwniez ulec
wydluzeniu do 120 (stu dwudziestu) dni — jezeli po ogloszeniu Wezwania
zaistniejg uzasadnione okolicznosci, wskazujace na mozliwo$¢ niezrealizowania
celu Wezwania, a akcje objete zapisami zlozonymi w ciggu pierwszych
70 (siedemdziesieciu) dni przyjmowania zapiséw zostana nabyte nie p6Zniej niz
wciagu 10 (dziesieciu) dni roboczych przypadajacych po uplywie tych
pierwszych 70 (siedemdziesieciu) dni.

Oproécz warunkow prawnych wskazanych powyzej, Wezwanie jest uzaleznione
od spelnienia nastepujacych warunkow:

o Wzywajacy, jako podmiot nabywajacy akcje Spolki, zobowigzuje sie do
nabycia akcji objetych zapisami pod warunkiem, ze zapisami w
Wezwaniu zostanie objeta liczba akcji Spotki uprawniajacych do
wykonywania co najmniej 66% ogolnej liczby gtosow. Wzywajacy, jako
podmiot nabywajacy akcje, zastrzega sobie prawo podjecia decyzji o
nabyciu akcji objetych zapisami w ramach Wezwania pomimo
nieziszczenia sie powyzszego warunku.

o podjeciu przez WZ Spotki uchwaly w przedmiocie zmiany statutu Spétki
(,Statut”) w celu zniesienia statutowych ograniczen prawa glosowania,
o ktéorych mowa w § 27 ust. 1—7 Statutu,

o podjeciu przez rade nadzorcza Spotki uchwaly w przedmiocie ustalenia
tekstu jednolitego Statutu, zgodnie z § 17 ust. 1 pkt 15) Statutu
(obejmujacego zmiany wskazane powyzej),

o zlozenia w ramach Wezwania zapisow na sprzedaz lacznie co najmniej
na liczbe akcji, o ktérej mowa w pkt. 6 Wezwania,

o zawarcia przez Spotke z Wzywajacym umowy na przeprowadzenie
badania Spoiki.

Wzywajacy, bedac tez jedynym podmiotem nabywajacym akcje Spolki,
zastrzega sobie prawo do podjecia decyzji o nabyciu tych akcji pomimo
niespehienia jednego lub wiekszej liczby warunkoéw wskazanych powyze;j.
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e W ramach Wezwania nie wystepuje zaden inny podmiot nabywajacy akcje
Spoiki.

II. Zastrzezenia

Zarzad na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska dokonal analizy
nastepujacych dokumentow:

e Wezwania;

¢ Wskazanych w niniejszym stanowisku informacji podanych przez Wzywajacego
do publicznej wiadomo$ci na temat Wezwania;

e Opinii zewnetrznego podmiotu (bieglego) — Deloitte Advisory spodlka z
ograniczong odpowiedzialnoéciag spotka komandytowa (,,Deloitte”), o ktora
zwrocil sie Zarzad, na temat Ceny w Wezwaniu (zdefiniowanej ponizej), o ktorej
mowa w art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia Deloitte zostala wydana w dniu 28
stycznia 2020 r. (dalej ,,Opinia”). Wynagrodzenie Deloitte nie bylo uzaleznione
od tresci Opinii lub wynikéw Wezwania.

Za wyjatkiem wskazanych powyzej dokumentéw oraz informacji pochodzacych ze
Spolki, Zarzad Spoélki nie zbieral, nie analizowal ani nie zlecal zebrania lub analizy
dodatkowych informacji, dzialajac w zaufaniu do wiedzy, fachowosci i doswiadczenia
Deloitte.

Zarzad zastrzega jednocze$nie, ze stanowisko Zarzadu nie stanowi rekomendacji
inwestycyjnej ani informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna w
rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Zarzad jednocze$nie przypomina, ze inwestor podejmujacy decyzje inwestycyjna
dotyczaca akcji SpOH(l lub Wezwania powinien dokona¢ wlasnej oceny ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z taka decyzja inwestycyjng, biorac pod uwage wszystkie
czynniki ryzyka oraz konsekwencje prawne i podatkowe podjetej decyzji inwestycyjnej.

III. Wplyw Wezwania na interes Spolki

W dniu 10 grudnia 2019 r., w zwiazku z Wezwaniem, agencja Fitch Ratings
poinformowala o umieszczeniu Spolki na liscie obserwacyjnej ze wskazaniem
negatywnym. Umieszczenie Spotki na wskazanej liScie Agencja Fitch Ratings uzasadnia
m.in. ryzykiem $cislego powigzania Spotki z grupa kapitalowa o nizszej ocenie
ratingowej (BBB- w stosunku do ratingu Spdélki na poziomie BBB) w nastepstwie
przejecia akcji Spolki przez Wzywajacego oraz ryzyka naruszenia klauzul zmiany
kontroli w umowach o finansowanie Spoélki. Realizacja Wezwania moze oznaczaé dla
Spotki obnizenie ratingu o 1 notch z poziomu BBB do BBB-.

Zwracamy jednocze$nie uwage, ze w przypadku ewentualnego obnizenia ratingu Grupy
Energa do poziomu ratingu PKN ORLEN, pozostanie to rating na poziomie
inwestycyjnym, w ocenie Zarzadu, akceptowalny dla bankéw komercyjnych i
miedzynarodowych instytucji finansowych finansujacych Grupe Energa, z ktoérych
wiekszo$¢ finansuje rowniez PKN ORLEN.
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Grupa Energa posiada zawarte umowy o finansowanie z szeregiem bankéw krajowych
oraz miedzynarodowych, w tym z EBI oraz EBOR, pozyskala takze srodki w formie
emisji dwoch serii euroobligacji. W dokumentacji finansowania zawarte sa klauzule
odnoszace sie do sytuacji zmiany kontroli oraz obnizenia obecnego poziomu ratingu.
Klauzule zmiany kontroli zostang naruszone w sytuacji, w ktorej Skarb Panstwa utraci
kontrole nad aktywami Grupy Energa, co moze nastgpi¢ w wyniku realizacji Wezwania.
Druga grupa klauzul, tj. obnizenia obecnego poziomu ratingu odnosi sie do sytuacji, w
ktorej obecny rating Spolki (zgodnie z metodologia Agencji Fitch Ratings) zostaje
obnizony o 1 notch do poziomu BBB- lub do sytuacji, w ktérej rating spada do poziomu
spekulacyjnego, tj. zostaje obnizony o 2 notche.

Spotka podjela dzialania majace na celu uzyskanie zgod instytucji finansujacych na
odstepstwa od obecnie obowigzujacych warunkéw finansowania w zakresie
ewentualnego naruszenia klauzul zmiany kontroli lub klauzul obnizenia obecnego
poziomu ratingu. Proces uzyskania formalnych zgod jest w toku. Na chwile obecng
zadna z instytucji, z ktéra prowadzone sa uzgodnienia nie zajela negatywnego
stanowiska co do udzielenia zgody na proponowane przez Spotke odstepstwa.

Zgodnie z opinia Wzywajacego, wyrazona w komunikacie prasowym z 5 grudnia 2019
r. zamieszczonym na stronie internetowej Wzywajacego ("Komunikat Prasowy"),
transakcja umozliwi miedzy innymi efektywne bilansowanie mocy konwencjonalnych
z planowanymi odnawialnymi Zrodlami energii, a takze wykorzystanie obecnych
nadwyzek produkcyjnych PKN ORLEN przez Spoétke. Pozwoli to na ograniczenie
kosztéw operacyjnych zwiazanych z obrotem energia na Towarowej Gieldzie Energii. Z
kolei polaczenie bazy klientow obydwu grup wygeneruje potencjal do sprzedazy
dodatkowych produktow i ustug, szczegolnie w segmencie klientow masowych.

IV. Wplyw Wezwania na zatrudnienie w Spoélce

Wzywajacy nie zawart w Wezwaniu informacji na temat wplywu Wezwania na
zatrudnienie w Spolce. Z Komunikatu Prasowego wynika, ze w ocenie Wzywajacego
przejecie Spolki bedzie mialo wymierne korzysci dla jej pracownikoéw oraz spolecznosci
lokalnych. Pracownicy z branzy energetycznej zatrudnieni w Spoélce, ktorych deficyt jest
mocno odczuwalny na rynku, uzupehig zespdl specjalistow pracujacych w Grupie
ORLEN. Zwieksza sie tez ich mozliwoéci rozwojowe, dzieki zatrudnieniu w silnej,
zdywersyfikowanej, miedzynarodowe;j grupie.

V. Wplyw Wezwania na lokalizacje dzialalnosci Sp6lki

Wzywajacy nie zawarl w Wezwaniu informacji na temat wplywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dzialalno$ci Spotki w przyszlo$ci.

Z Komunikatu Prasowego wynika, ze z punktu widzenia podatkowego, Spotka zachowa
pelng odrebno$¢, co oznacza dalsze wplywy do regionalnego budzetu.

VI. Stanowisko Zarzadu dotyczace strategicznych planéw Wzywajacego
wobec Spolki

Zgodnie z treScia Wezwania, Wzywajacy (jako jedyny podmiot nabywajacy akcje
w Wezwaniu) zamierza naby¢ wszystkie akcje Spolki, przy czym — jak podaje w
Wezwaniu, bedzie dazyl do osiagniecia udzialu w kapitale zakladowym Spoltki oraz
liczbie gloséw na WZ, ktore zapewnia mu kontrole nad Spotka. Wzywajacy traktuje te
transakcje jako inwestycje strategiczng i dlugoterminowa. Zgodnie z treScia Wezwania,
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zamiarem Wzywajacego jest stworzenie zintegrowanego koncernu typu multi-utility,
powstalego w wyniku polaczenia dzialalnosci Wzywajgcego oraz Spolki, zdolnego do
efektywniejszego dzialania na coraz bardziej konkurencyjnym rynku paliwowym i
energetycznym, przy jednoczesnym zwiekszeniu odpornos$ci polaczonego biznesu na
ryzyka i wahania rynkowe.

Wzywajacy planuje realizacje strategicznych inwestycji rozwojowych, takich jak rozwoj
odnawialnych zrdédel energii czy digitalizacja produkcji, pozwalajacych na dalsze
zwiekszenie innowacyjnosci i rentownosci spotek.

Majac na uwadze powyzsze, Zarzad uwaza, ze Wzywajacy zamierza rozwijaé
dotychczasowa dzialalno$¢ Spoélki zgodnie z obecnym profilem jej dzialania.

VII. Stanowisko Zarzadu odno$nie do tego, czy zdaniem Zarzadu cena
proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci godziwej Spolki

Cena akcji w Wezwaniu wynosi 7,00 zt (siedem zlotych) za jedna akcje Spolki (,,Cena
w Wezwaniu”).

Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena minimalna okre$lona zgodnie z przepisami
prawa oraz spekia kryteria wskazane w art. 79 Ustawy, gdyz:

e Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena rynkowa, ustalana jako $rednia
arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu, z
okresu 6 (szeSciu) miesiecy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania, w
czasie ktorych dokonywany byt obrot Akcjami Zdematerializowanymi na rynku
podstawowym GPW, ktéora wynosi 6,93 zt (slownie: sze$¢ zlotych i
dziewieédziesiat trzy grosze) za jedna Akcje Zdematerializowana.

e Cena w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena rynkowa, ustalana jako $rednia
arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu, z
okresu 3 (trzech) miesiecy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania, w
czasie ktorych dokonywany byt obrot Akcjami Zdematerializowanymi na rynku
podstawowym GPW, ktéra wynosi 6,52 z (stfownie: szeéc¢ zlotych i pieédziesiat
dwa grosze) za jedna Akcje Zdematerializowana.

Zgodnie z Opinig Cena w Wezwaniu za jedng akcje znajduje sie w zakresie oszacowanej
wartoS$ci godziwej akeji Spotki. Opinia stanowi zalacznik do niniejszego stanowiska.

W oparciu o powyzsze, Zarzad stwierdza, ze cena akcji proponowana w Wezwaniu
odpowiada warto$ci godziwej akeji Spotki.



